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事件： 

7 月 31 日，加加食品公布 2013 年中报。13 年 1-6 月，公司营

业总收入同比增加 12.92%，营业利润同比增加 15.72%，归属母公司

净利润同比增加 29.50%。 

投资要点： 

 收入增速快于成本增速，产品结构升级带动毛利率走高 

报告期内公司营收恢复 2位数增长，显示了公司在完成产品结构调

整后，销售情况明显改善。营业利润增速比营业收入增速快了 2.80 个

百分点，主要是因为（1）公司产品结构调整后部分产品销售价格有所

提高，推动上半年综合毛利率同比微升 1.14 个百分点；（2）管理费用

率同比下降 0.29 个百分点。 

 营业外收入超预期，提升净利润增速 

报告期内公司收到计入营业外收入的政府补助达 1102 万元，占公

司税前利润的 13%。相比去年同期，这一数额增加了 1015 万，占公司税

前利润增加额的 52%。因此，大额的政府补助是净利润增速远超营业收

入增速、营业利润增速的重要原因。 

 渠道升级和下沉工作落实，下半年营收增速有望继续提升 

公司大力度推动渠道升级工作，建立行政区域配送商网络，覆盖了

全国省城行政区和地级市，做透管住一二级市场，提高产品终端覆盖率。

同时，积极开发空白地、县级市场，使乌江的市场延伸下县下乡，进一

步拓展市场网络。随着渠道升级和下沉工作的落实，下半年公司营收增

速有望继续提升。 

 投资建议：我们预计公司 13-14 年净利润同比增速为 29.3%、18.7%，

摊薄后 EPS 分别为 1.05、1.25 元，7月 30日收盘价对应 PE 分别为 25.5、

21.4 倍，维持“谨慎推荐”，目标价 29.5 元(对应 13 年 28 倍 PE)。 

 风险提示：渠道开拓受阻、原料成本超预期上涨、食品安全风险。 

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入（百万元）  704.7   712.7   810.4   980.1  

同比(%) 29.3% 1.1% 13.7% 20.9% 

净利润（百万元）  88.4   126.5   163.5   194.0  

同比(%) 58.6% 43.0% 29.3% 18.7% 

每股收益(元)  0.57   0.82   1.05   1.25  
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资产负债表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金  491.8   497.6   483.5   629.1   874.0  营业收入  704.7   712.7   810.4   980.1   1,187.7  

交易性金融资产  -    -    -    -    -   减:营业成本  447.8   410.2   453.5   548.2   657.7  

应收帐款  5.3   5.4   7.2   9.0   11.2  营业税费  6.3   8.7   10.1   12.3   14.8  

应收票据  15.3   1.8   2.2   2.7   3.3  销售费用  132.6   132.3   154.0   186.2   225.7  

预付帐款  2.2   8.1   9.7   8.5   12.0  管理费用  26.5   30.9   36.5   45.1   55.8  

存货  128.7   113.4   130.5   159.2   192.8  财务费用  -10.6   -14.0   -16.1   -19.4   -25.3  

其他流动资产  3.9   3.5   2.8   1.1   -3.2  资产减值损失  -0.0   0.1   -1.3   -    -   

可供出售金融资产  -    -    -    -    -   公允价值变动收益  -    -    -    -    -   

持有至到期投资  -    -    -    -    -   投资和汇兑收益  -    -    -    -    -   

长期股权投资  -    -    -    -    -   营业利润  102.0   144.5   173.7   207.8   259.0  

投资性房地产  -    -    -    -    -   加:营业外净收支  2.5   4.5   19.8   21.8   24.0  

固定资产  367.9   416.0   526.9   612.3   640.5  利润总额  104.5   149.1   193.5   229.6   282.9  

在建工程  36.6   53.6   80.2   48.1   28.9  减:所得税  16.1   22.6   30.0   35.6   43.9  

无形资产  16.8   16.6   44.6   72.6   100.6  净利润(含少数股东

损益) 

 88.4   126.5   163.5   194.0   239.1  

其他非流动资产  7.6   7.0   13.5   14.2   15.0  财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

资产总额  1,076.1   ,123.0   ,301.0   ,556.9   ,875.0  成长性 
     

短期债务  -    -    -    -    -   营业收入增长率 29.3% 1.1% 13.7% 20.9% 21.2% 

应付帐款  74.5   72.3   63.4   76.6   91.9  营业利润增长率 58.2% 41.6% 20.2% 19.6% 24.6% 

应付票据  -    -    34.8   42.1   50.5  净利润增长率 58.6% 43.0% 29.3% 18.7% 23.2% 

其他流动负债  95.0   72.8   101.4   142.8   198.1  盈利能力 
     

长期借款  -    -    -40.0   -40.0   -40.0  毛利率 36.4% 42.4% 44.0% 44.1% 44.6% 

其他非流动负债  26.6   25.7   25.7   25.7   25.7  营业利润率 14.5% 20.3% 21.4% 21.2% 21.8% 

负债总额  196.1   170.8   185.3   247.1   326.2  净利润率 12.5% 17.7% 20.2% 19.8% 20.1% 

少数股东权益  -    -    -    -    -   ROE 10.0% 13.3% 14.7% 14.8% 15.4% 

股本  155.0   155.0   155.0   155.0   155.0  ROA 8.2% 11.3% 12.6% 12.5% 12.8% 

留存收益  725.0   797.2   960.7   ,154.7   ,393.8  偿债能力 
     

股东权益  880.0   952.2  1,115.7   ,309.7   ,548.8  资产负债率 18.2% 15.2% 14.2% 15.9% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 速动比率  3.82   4.34   3.19   3.10   3.20  

净利润  88.4   126.5   163.5   194.0   239.1  利息保障倍数  -8.61   -9.29   -9.80   -9.71   -9.25  

加:折旧和摊销  26.3   31.7   32.0   41.6   47.9  运营效率 
     

   资产减值准备  -0.0   0.1   -1.3   -    -   存货周转天数 59  61  54  53  53  

   公允价值变动损失  -    -    -    -    -   总资产周转天数 527  555  538  525  520  

   财务费用  6.6   -    -0.0   -16.1   -19.4  每股资料 
     

   投资收益  -    -    -    -    -   EPS(元)  0.57   0.82   1.05   1.25   1.54  

   少数股东损益  -    -    -    -    -   BVPS(元)  5.68   6.14   7.20   8.45   9.99  

   营运资金的变动  10.7   -2.9   32.8   22.9   32.8  估值比例 
     

经营活动产生现金流量  118.2   152.4   210.9   239.1   294.5  PE(X) 47.0  32.9  25.40  21.41  17.37  

投资活动产生现金流量  -118.5   -92.4   -200.0   -120.0   -80.0  PB(X)  4.7   4.4   3.7   3.2   2.7  

融资活动产生现金流量  -46.5   -54.3   -23.9   29.4   35.3  PS(X)  5.9   5.8   5.1   4.2   3.5  
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